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1. INTRODUQAO 
As exportagoes brasileiras de manufaturados tem crescido a elevadas 
taxas nos ultimos 25 anos. A poh'tica de incentivos fiscais e creditfcios a ex- 
portagoes, introduzida apos 1964, deve ser levada em conta ao analisar-se tal 
crescimento. No entanto, os dados da Tabela I mostram que, mesmo antes 
da introdugao da poh'tiea de incentivos, as exportagoes ja cresciam rapida- 
mente, notando-se mesmo que a taxa m^dia de crescimento anual observada 
entre 1954 e 1964 foi superior a taxa observada entre 1964 e 1974. Esta 
comparagao sugere a necessidade de se considerar outras poh'ticas e variaveis 
se se pretender estudar o comportamento das exportagoes de manufaturados 
sob uma perspectiva de longp prazo. Tal 6 o proposito do presente artigo. 
Apresentamos aqui uma analise do comportamento das exportagoes em fun- 
gao do crescimento da industria brasileira, da expansao do comercio mon- 
dial de produtos manufaturados, e de mudangas na taxa de utilizagao de ca- 
pacidade no setor industrial. E al6m de considerar as influencias que a poh'ti- 
ca cambial e a poh'tica de incentivos provocam sobre a remuneragao dos ex- 
(*) A versao original deste trabalho 6 o capftulo seis da tese de Ph.D. do autor, apre- 
sentada ei Johns Hopkins University em 1979. Agradego coment^irios e sugestoes 
recebidos de Bela Balassa e Louis Maccini. 
(**) Da Universidade de Sao Paulo. 
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portadores, consideramos tamb6m o Impacto da polftica salarial sobre os 
custos das exportapoes. Esta lista de variaveis inclui fatores que operam do 
lado da oferta e da procura de exportapoes. Para tornar claro o relaciona- 
mento das diversas variaveis, devemos comepar pela especificapao de um 
modelo contendo equapoes de oferta e demandal1). Na proxima sepao des- 
crevemos um modelo no qual o prepo das exportapoes se ajusta instantanea- 
mente para equilibrar o mercado. 
Os dados necessarios para a estimapao do modelo sao discutidos na se- 
pao 3. Estimativas e testes do modelo de ajustamento instantaneo sao apre- 
sentados em seguida. A sepao 5 contem a especificapao, estimapao e testes 
de um modelo de desequih'brio, permitindo o ajustamento defasado de pre- 
pos e quantidades. Um sumario dos resultados encerra o trabalho. 
TABELAI 
CRESCIMENTO DAS EXPORTAQOES BRASILEIRAS 
DE MANUFATURADOS* 





As taxas desta tabela foram calculadas a partir dos fndices de quantidade apre- 
sentados na sepao 3. Como os Indices de quantidade apresentam amplas flutua- 
poes nos anos iniciais da s^rie, 6 util comparar taxas de crescimento baseadas em 
perfodos iniciais diferentes, como se faz nesta tabela. 
2. ESPECIFICAQAO DO modelo DE EQUILfBRIO 
0 modelo apresentado nesta sepao representa o comportamento das 
exportapbes a longo prazo. Na aus§ncia de informapoes precisas sobre a re- 
munerapao do capital, torna-se conveniente trata-lo como um fator fixo. 
(M Um modelo que inclui algumas das variaveis consideradas no presente trabalho foi 
apresentado por Carvalho e Haddad (1978). Contudo, estes autores nao tratam da 
especificapao das equapoes estruturais do modelo. Na aus§ncia de uma especifica- 
pao formal do modelo torna-se diffcil interpretar os parametros estimados pores- 
tas equapoes. 
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Sob esta condigao, a furupao de oferta e interpretada como representando 
condigoes de curto prazo. O aumento do estoque de capital ira resultar em 
um aumento de capacidade, o qual por sua vez deslocara a fungao de oferta 
de curto prazo para a direita (supondo que as outras variaveis permanegam 
inalteradas)(2), Na ausencia de dados suficientemente precisos sobre o esto- 
que de capital, sera inclui'da na fungao de oferta uma varicivel representan- 
do a capacidade potencial da industria de transformagao, a fim de refletir o 
efeito da acumulagao de capital. 
A taxa de utilizagao de capacidade no setor industrial, sera tambem 
inclui'da na equagao de oferta de exportagoes. Espera-se , a priori, que me- 
nores m'veis de demanda interna levem a menores taxasde utilizagao de ca- 
pacidade, o que por sua vez conduz a uma maior oferta de exportagoes. 
Usando uma especificagao log-linear e a notagao definida a seguir, a 
fungao de oferta a curto prazo e representada por: 
(1) log X = q:0 + log P + (*2 '09 R + <^3 log (1 + S) + 
+ 0:4 log A - as log W + a6 log Q - a7 log U + Mi 
onde 
X = quantidade de manufaturados oferecidos para exportagao; 
P = prego FOB das exportagoes, em moeda estrangeira; 
R = taxa real de cambio; 
S = taxa de incentives por cruzeiro de exportagoes; 
A = I'ndice de produtividade na industria de transformagao; 
W = taxa de custos de mao-de-obra (salaries mais encargos trabalhis- 
tas) 
Q = i'ndice do produto potencial da industria de transformagao; 
(2) Quando o capital 6 tornado como um fator variavel, a remuneragao do mesmo 
aparece na funpao de oferta. Quando o estoque de capital 6 tornado como sendo fi- 
xo, como de fato o 6 no curto prazo, seu valor afeta as condigoes da oferta, mas 
sua quase-renda 6 determinada como um resi'duo e nao aparece como uma variavel 
independente na fungao de oferta. 
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U = taxa de utllizapao de capacidade na industria de transformapao; 
Ml = varlcivel aleatdria 
A remunerapao real de uma unidade de produto exportado foi subdi- 
Vidida em tres componentes, as quais sao P. R e S. Supondo que a elasticida- 
de das exportapoes em relapao ao prepo em moeda estrangeira seja igual as 
elasticidades em relapao as taxas de cambio e taxas de incentivos, a remune- 
rapao das exportapoes pode ser representada por P.R. (1+S). Por6m, esta hi- 
pdtese deve ser testada empiricamente. A especificapao da equapao (1) § 
adequada para o teste que serci apresentado mais adiante. 
Urn Cndice de prepos de mat6rias-primas esta inclui'do entre as varia- 
veis explanat6rias(3). A taxa de cambio foi deflacionada por este fndice, e 
assim foi obtido um fndice para a taxa real de cambio. A taxa real de cam- 
bio assim definida pode ser interpretada como sendo um mdice de remune- 
rapao das exportapdes relativamente ao custo dos insumos intermedicirios, 
que entram em sua produpao. Este procedimento 6 util tamb§m por remover 
o acentuado vi6s para cima apresentado pela taxa de cambio e causado pelas 
altas taxas de inflapao interna. 
A demanda pelas exportapoes brasileiras de manufaturados 6 represen- 
tada por 
(2) log X = j3o - 0! log P + 02 log Y + M2 
Esta especificapao pressupoe que a quantidade demandada de manufa- 
turados brasileiros seja inversamente reiacionada com seu prepo FOB, manti- 
das constantes as demais varidveis. A premissa de uma elasticidade-prepo in- 
finita da demanda pode servir como aproximapao adequada quando se trata 
de pen'odos curtos. Tratando-se de um pen'odo de tempo no qua! no Brasil 
expandiu apreciavelmente sua participapao no mercado mundial, e preferf- 
vel admitir que a elasticidade-prepo da demanda seja finita (4). 
A equapao (2) inclui tambem uma vari^vel Y que representa 6s deslo- 
camentos de demanda causados pelo crescimento da renda dos pai'ses impor- 
(3) Um fndice de prego por atacado de mat^rias-primas 6 preparado pela Fundagao 
Getulio Vargas. As series aparecendo na Tabela III foram tomadas de Conjuntura 
Economica, volume 30, n? 3 (Margo de 1976). 
(4) Mesmo se a demanda de exportagdes 6 tomada como sendo infinitamente eleistica, 
custos de transporte podem levar os exportadores brasileiros a ter de enfrentar 
pregos FOB menores, se eles quiserem atingir mercados mais distantes. 
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tadores e pela expansao do com^rcio mundial de manufaturados. Questoes 
referentes a representapao quantitativa desta varidvel serao discutidas abai- 
xo, na sepao III. 
Supondo que o ajustamento entre a oferta e a demanda ocorra dentro 
do perfodo de observapao, o sistema compreendido pelas equapoes (1) e (2) 
pode ser resolvido para log X e log P. Invertendo a equapao (2), vem 
(3) log P = - JL log X + -io. + Jl log Y + Jil 
Pi Pi Pi Pi 
Substituindo esta expressao na equapao (1) obtemos a equapao da for- 
ma reduzida para a quantidade de exportapoes: 
(4) log X = ao + aj log Y + a2 log R + 33 log (1 +S) + 
84 log A - 35 log W + a6 log Q - 37 log U + v1 
onde 
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Substituindo a equapao (4) na equapao (3) obtemos a equapao da for- 
ma reduzida para o prepo: 
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(5) log P = bo + b! Jog Y - b3 log R - b3 log (1 +S) - 
b4 log A + bs log W - b6 log Q + b7 log U + \i2 
onde 
00 " a0 02 ~ al a2 a3 
bo =   bj =  b2 =  b3 = 
01 0i 0i 01 
34 a5 a6 , a7 
b4 ~~ bs - - b6 - b7 - 
01 01 01 01 
M2 - V! 
v =  
01 
3. OS DADOS UTILIZADOS NESTE TRABALHO 
Uma breve descrigao da polftica salarial e de outras poh'ticas que afe- 
tam o custo da mao-de-obra 6 apresentada no Apendice, onde sao descritas 
tamb^m as series de tempo referentes ao custo da mao-de-obra. As outras se- 
ries de tempo usadas neste trabalho sao descritas a seguir. 
3.1. Valor e Quantidade das Exportagdes Brasileiras, de 1954 a 
1974 
Consideramos formas alternativas de medir a quantidade de exporta- 
poes. As diversas medidas alternativas originaram-se de dados prima'rios so- 
bre quantidade e valor das exportapoes nos anos de 1954 a 1974, os quais 
sao fornecidos dentro do quadro da Standard International Trade Classifi- 
cation (STIC)(5). Como as outras series refletindo o comportamento da in- 
dustria brasileira de transformapao sao apresentadas dentro da classificapao 
da FIBGE, tornou-se necessario estabelecer a correspondencia entre as duas 
(5) Dados sobre valor e quantidade de exportapdes sao publicados na s6rie "Foreign 
Trade of Brazil According to the Standard International Trade Classification" 
publicada pelo Minist6rio da Fazenda. A referencia completa 6 fomecida na Bibli- 
ografia. 
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classificagoes. Isto feito, tornou-se possi'vel obter o valor FOB em dolares 
das exportapoes de todos os setores da industria de transformapao, segundo 
a classlficagao da FIBGE. Os resultados encontram-se na Tabela II. 
TABELA II 
fNDICES DE QUANTUM E DE VALOR DAS EXPORTAQOES 





QUANTUM DE EX- 
PORTAQOES BRA- 








1963 = 100 
VALOR FOB DE- 
FLACIONADO 
PELO I'NDICE 
DE VALOR UNI- 
TARIO DAS 
N.U. 
1954 26.052 1.57 90 28.947 
1955 75.927 5.73 91 83.436 
1956 29.211 1.63 94 31.075 
1957 66.840 5.08 97 68.907 
1958 88.110 10.51 97 90.835 
1959 104.149 14.82 96 108.488 
1960 106.269 14.33 98 108.438 
1961 135.991 17.36 99 137.365 
1962 98.941 11.83 99 99.940 
1963 139.345 13.09 100 139.345 
1964 132.613 17.90 101 131.300 
1965 233.028 28.00 103 226.241 
1966 260.781 28.00 106 246.020 
1967 291.346 31.59 107 272.286 
1968 357.962 33.26 107 334.544 
1969 427.588 45.83 110 388.716 
1970 830.117 49.58 117 709.502 
1971 807.262 57.96 124 651.018 
1972 1641.989 100.00 134 1225.365 
1973 2353.039 111.10 156 1508.358 
1974 3678.704 124.53 186 1977.798 
* Ver texto para indicagao de fontes de dados e crit6rio de agrega?ao. 
** De U.N. Monthly Bulletin of Statistics, Setembro de 1962, 1968 e 1975. 
Dm I'ndice de quantidade de exportapoes de manufaturados, prepara- 
do pela Fundapao Getulio Vargas, cobre o pen'odo que se inicia em 1950(6). 
Como as outras series de tempo na nossa amostra comegam em 1954, tor- 
nou-se necessario construir um i'ndice de quantidade tambem partindo de 
(6) O m^todo utilizado pela FGV para o c^lculo do fndice de quantum 6 descrito em 
Conjuntura Economica, volume 23, n? 11 (Novembro de 1969). 
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1954, o que foi feito em 2 etapas. Os dados sobre quantidade e valor FOB 
das exportapoes estavam agrupados de acordo com a classificagao da 
FIBGE. 
Usando o ano de 1972 como base, foram calculados os fndices de 
quantidade de Paasche e Laspeyres para cada um dos setores da classificapao 
da FIBGE. Tomando a me'dia geom^trica dos mdices de Paasche e Laspey- 
res, foram obtidos os mdices ideais de Fischer(7). Finalmente, usando os pe- 
sos dados pela participapao de cada setor no total das exportagoes de manu- 
faturados em 1972, foi calculada uma media dos fndices de Fischer. 0 fndi- 
ce de quantidade assim obtido aparece na Tabela ll(8). 
Uma medida alternativa das exportagoes foi obtida dividindo o valor 
das exportagoes brasileiras de manufaturados pelo fndice de valor unitario 
de exportagoes de manufaturados preparado pelas Nagoes Unidasi9). Os re- 
sultados tamb§m aparecem na Tabela II. 
0 fndice de quantidade construfdo neste trabalho 6 conceitualmente 
a representagao mais adequada da quantidade de exportagoes. Porem, 6 con- 
veniente apresentar os resultados obtidos utilizando medidas alternativas pa- 
ra facilitar eventuais comparagoes com trabalhos anteriores. • 
3.2. A Remuneragao das Exportagoes 
A remuneragao das exportagoes, medida em cruzeiros, depende de 
seus pregos expresses em dolares, da taxa de cambio (expressa em cruzeiro 
por dolar) e da taxa de incentives por cruzeiro de exportagao. Passamos ago- 
ra a descrever os dados referentes as duas ultimas varteveis. 
(7) Sabe-se que sob certas condipoes relacionadas com o sinal da correlagao entre pre- 
pos e quantidades, o fndice de Paasche pode superestimar (subestimar) variapoes na 
quantidade, enquanto que o fndice de Laspeyres pode subestimar (superestimar) 
estas variapoes. O uso dos numeros-fndices de Fischer evita esta dificuldade. 
(8) O fndice assim calculado foi comparado iquele preparado pela FGV para os anos 
em que a ambos se sobrepoe o coeficiente de correlapao entre as duas s§ries 
e 0,99. 
(9) Este fndice de valor unitario resulta da divisao do valor das exportagoes de manu- 
faturados, provenientes de economias de mercado desenvolvidas, por um fndice 
de quantum relativo cis mesmas exportapdes. O fndice cobre 83% de todas as ex- 
portagoes mundiais de manufaturados e 6 publicado nos numeros de setembro 
do Monthly Bulletin of Statistics. 
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Na sepao que trata do modelo de equilfbrio, fol sugerido que se defla- 
cionasse a taxa de cambio corrente por um mdice deprepos dos insumos in- 
termedi^rios. 0 uso deste fndice de prepos como deflator foi baseado em 
considerapoes acerca do custo dos insumos intermediaries utilizados na pro- 
dupao dos manufaturados. Um mdice de prepos dos insumos intermediarios 
por atacado § dado pela Fundapao Getulio Vargas, e estci reproduzido na Ta- 
bela lll(10). Usando este Cndice, obtivemos a taxa de cambio real que apare- 
TABELA III 
(NDICE DA TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL PARA EXPORTAQOES 
BRASILEIRAS DE MANUFATURADOS, 1953-1975 
fNDICE DE TAXA DE INCENTI- fNDICE DA 
PREQOSDE TAXADE VOS P/CRUZEIRO TAXA DE 
ANO INSUMOS CAMBIO REAL DAS EXPORTA- CAMBIO EFE- 
INTERME- QGESr*) TIVA REAL 
DlARIOSm 
1965/67=^100 1953=100 1963=100 
1953 1.87 100 0 100 
1954 2.42 105 0 105 
1955 2.71 158 0 158 
1956 3.16 170 0 170 
1957 3.46 174 0 174 
1958 3.81 223 0 223 
1959 5.16 273 0 273 
1960 6.85 231 0 231 
1961 9.43 233 0 233 
1962 14.90 233 0 233 
1963 25.40 218 0 218 
1964 49.20 220 0.1224 247 
1965 73.00 215 0.2471 268 
1966 102.00 184 0.3064 240 
1967 125.00 195 0.3064 255 
1968 152.00 204 0.3064 266 
1969 179.00 208 0.3428 279 
1970 215.00 198 0.4223 282 
1971 249.00 197 0.4272 281 
1972 285.00 194 0.4272 277 
1973 328.00 174 0.4272 248 
1974 445.00 142 0.4272 203 
(*) "Conjuntura Economica". vol. 30, n? 3, (marpo de 1976). 
(*•) Fontes e procedimentos para o c^lculo desta taxa Scfo indicadas no texto. As ta- 
xas de incentives aqui apresentadas nao incluem o "drawback" do imposto de 
importapao posto que as estimativas de cambio nominal incluem este incentl- 
vo 
(10) A fonte 6 a mesma da nota 3. 
no 
ce na mesma tabela. Alternativamente, podenamos deflacionar a taxa de 
cambio por um mdice de pregos de manufaturados colocados no mercado 
dom6stico. A taxa de cambio real assim obtida reflete a remuneragao das ex- 
portagoes quando comparada cl remuneragao das vendas ao mercado domes- 
tico. 
Uma comparagao das duas medidas para a taxa real de cambio revela 
o resultado de mudangas nos pregos relatives dos produtos manufaturados 
e mat§rias-primas. Contudo, o comportamento dos dois conceitos alternati- 
vos da taxa real de cambio § analogo, no sentido que ambas manifestam ten- 
dencia de crescimento a partir de 1953 at6 meados da decada de 1960. Dai' 
em diante, ambas as taxas apresentam tendencia declinante.i11) 
Esta tendencia, acompanhada da concessao de incentives as exporta- 
goes, leva a crer que as autoridades preferiam nao contar com os ajustamen- 
tos cambiais como meio de estimular as atividades de exportagao. Para com- 
pletar este raciocmio, torna-se necessario examinar como os incentives as 
exportagoes se comportavam ao longo do tempo. 
Series de tempo sobre taxas de incentivo por cruzeiro de produto ex- 
portado podem ser construi'das a partir de estimativas para 1971, apresenta- 
das por Savasini e outros (1974). Aqueles autores fornecem estimativas das 
taxas referentes a cada componente do sistema de incentives. Os resultados 
mostrados na Tabela III foram obtidos pela soma das taxas relatives aos va- 
ries componentes do sistema de incentives do correspondente ano(12). Apli- 
cando as taxas de incentivo as taxas reais de cambio, obtemos um mdice que 
pode ser definido como a taxa real efetiva das'exportagoes de manufatura- 
dos, tamb^m apresentada na Tabela III. A evolugao da serie sugere que os in- 
centives as exportagoes foram usados como uma forma de compensar a que- 
da da remuneragao das exportagoes, queda esta causada pelo declmio da ta- 
xa real de cambio. Esta e uma das razoes que nos leva a crer que as verdadei- 
ras causas do crescimento das exportagoes devem ser buscadas nao na polf- 
tica de promogao praticada apos 1964, mas sim em um conjunto de fatores 
operando a longo prazo. 
(H) A taxa nominal de cambio para exportagoes de manufaturados tamb§m apresen- 
tada em Pinto (1979), p. 42. 
(12) Para os anos em que foi introduzido cada incentivo, atribufmos um canal ao nu- 
mero de meses passados desde a adogao do incentivo. 
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3.3. O Crescimento da Renda em Pafses Importadores e a Expan- 
sao do Com6rcio Mondial de Manufaturados 
Decompondo o valor das exportapoes brasileiras de manufaturados de 
acordo com o pai's de destino, nota-se que somente 21 pafses eram responsa- 
veis, cada urn, por mais de 5 milhoes de dolares de nossas exportapdes de 
manufaturados. Uma lista contendo o nome desses pai'ses e o valor de suas 
importapoes 6 fornecida na Tabela IV Mudangas na renda de urn determina- 
do pai's podem ter urn maior impacto sobre a demanda agregada de exporta- 
goes brasileiras, dependendo da parcela de participagao do pai's no total de 
nossas exportagoes. Estas parcelas foram, portanto, utilizadas como pesos 
no ccilculo de urn mdice agregado da renda real(13) dos pai'ses importado 
(14). Este I'ndice e apresentado na Tabela V. 
A parte o crescimento da renda, como outro fator a afetar a demanda 
de exportagoes esta a expansao do comercio mundial, observada a partir de 
1954. O i'ndice de quantum das Nagoes Unidas para exportagoes mundiais 
de manufaturados e tambem apresentado na tabela V(1S). Uma comparagao 
entre este i'ndice e o i'ndice de renda real em pai'ses importadores mostra que 
as exportagoes mundiais de manufaturados aumentaram 5,4 vezes entre 
1954 e 1974, enquanto a renda aumentou somente 2,3 vezes no mesmo pe- 
n'odo. 
A expansao do comercio mundial de manufaturados pode ter causado 
deslocamentos da curva da demanda por exportagoes brasileiras. Neste caso, 
estimativas da elasticidade-renda baseadas em rendas reais estarao viesadas 
para cima, pois os coeficientes assim estimados poderao refletir mudangas 
provocadas pela expansao do comercio mundial. 
Nestas circunstancias, torna-se conveniente usar o i'ndice de quantum 
de exportagoes mundiais de manufaturados como variavel responsavel pelos 
deslocamentos da curva de demanda. Essa variavel engloba o efeito de cres- 
cimento de renda em pai'ses importadores, bem como o efeito de outros fa- 
tores que possam ter contribuido para a expansao do comercio mundial. 
(13) Indices do Produto Interno Bruto medidos a pregos constantes s§o obtldos do 
Yearbook of National Accounts Statistics. 
(14) Este procedimento de agregagao tern sido utilizado na literatura. Veja Khan 
(1974), Goldstein e Khan (1978) e Houthakker e Magee (1969). 
(15) A fonte e cobertura do I'ndice de quantum das Nagoes Unidas para exportagoes 
mundiais de manufaturados sao citados na nota 9. 
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3.4. Produto Potenciat e Utilizapao de Capacidade 
Diversos estudos publicados recentemente enfatizaram o papel do 
excesso de capacidade na explicapao da infiapao e do crescimento brasilei- 
TABELA IV 
DESTINO DAS EXPORTAgOES BRASILEIRAS DE 
MANUFATURADOS-1972 
PA IS IMPORTADOR 
VALOR FOB DAS EXPORTAQOES 
BRASILEIRAS DE MANUFATU- 
RADOS (US$ 1.000) 
1. Estados Unidos 336.918 
2. Alemanha Ocidental 127.258 
3. Holanda 111.464 
4. Argentina 55.047 
5. Franga 42.246 
6. Italia 37.950 
7. Reino Unido 36.613 
8.Japao 29.777 
9. Portugal 29.333 
10. Chile 28.275 
11. Mexico 27.989 
12. Paraguai 27.344 
13. Peru 23.840 
14. Canada 21.223 
15. B6lgica-Luxemburgo 19.259 
16. Uruguai 12.335 
17. Espanha 11.174 
18. Noruega 11.086 
19. Dinamarca 7.358 
20. Su^cia 6.167 
21. Sui'ga 5.583 
TOTAL PARA OS 21 MAIORES 
PAISES IMPORTADORES 1.008.239 
TOTAL PARA TODOS OS 
PAISES IMPORTADORES 
1.641.987 




IN DICE DE RENDA REAL NOS RAISES IMPORTADORES DE 
MANUFATURADOS BRASILEIROS E INDICE DE QUANTUM 
DAS NAQOES UNIDAS PARA EXPORTAgOES 
MUNDIAIS DE MANUFATURADOS 
RENDA REAL DE INDICE DE QUANTUM DE EXPORTA- 
RAISES gOES MUNDIAIS DE MANUFATU- 
ANO IMPORTADORES* RADOS** 
1973=100 1963=100 
1954 50 56 
1955 54 60 
1956 55 66 
1957 57 71 
1958 57 69 
1959 60 75 
1960 63 84 
1961 65 87 
1962 68 93 
1963 71 100 
1964 75 113 
1965 80 124 
1966 84 135 
1967 87 143 
1968 92 165 
1969 97 187 
1970 100 203 
1971 104 216 
1972 109 235 
1973 112 269 
1974 115 303 
Fonte e metodo de calculo sao descritos no texto. 
De U.N. Monthly Bulletin of Statistics, Setembro de 1962, 1968 e 
1975. 
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ro(16). Aqueles estudos contem estimativas do produto potencial e de taxas 
de utilizapao de capacidade. As estimativas dispom'veis serao discutidas a se- 
guir. Um novo conjunto de estimativas sera apresentado. 
Tres metodos diferentes foram utilizados para se estimar o produto 
potencial e a taxa de utilizapao de capacidade no Brasil. O primeiro pode ser 
chamado de "mdtodo de tendencia" Seu ponto de partida e a determinapao 
dos anos em que ocorreram picos de produgao. O produto observado e to- 
rnado como estimativa do potencial produtivo em anos de pico. Uma curva 
exponencial 6 ajustada de forma a passar pelos picos. Valores obtidos desta 
curva sao tornados como estimativas do produto potencial para outros anos. 
Estimativas do PNB potencial foram obtidas desta maneira por Lemgruber 
(1974) e Bacha (1976)(17). 
0 m^todo da tendencia pode ser aplicado a industria de transfor- 
macao, e isto e feito no presente trabalho. Resultados sao apresentados na 
Tabela VI. Taxas de utilizagao de capacidade sao estimadas comparando-se 
o produto potencial e o produto observado. 
Os anos de 1961 e 1974 sao tornados como anos de pico de atividade 
economica da industria de transformagao. Os resultados obtidos diferem da- 
queles de Bonelli e Malan (1976) porque esses autores aplicaram a taxa de 
crescimento observada na industria de transformagao entre 1954 e 1975 a 
produgao obtida cm 1961, para obterem-se estimativas do potencial produ- 
tivo correspondente a outros anos. Como a produgao industrial em 1954 
nao chegou a valores de pico, pode-se afirmar que as estimativas de Bonelli 
e Malan, correspondentes aos primeiros anos da serie, estao viesadas para 
baixo. Pelo mesmo motive, estimativas para anos posteriores estao viesadas 
para cima. 
0 segundo mdtodo baseia-se na relagao capital/produto, e foi aplicado 
a industria brasileira de transformagao por Suzigan e outros (1974), e tam- 
b^m por Bonelli e Malan (1976) e por Neves (1978). 0 metodo parte das 
relagoes capital/produto. observadas no pen'odo 1955-1975. Neste pen'odo, 
o quociente atinge um mmimo de 1,591 em 1973. Admitiu-se que a este va- 
lor correspondeu uma utilizagao plena do estoque de capital investido na 
industria de transformagao. Estimativas do potencial produtivo foram 
(16) Veja Lemgruber (1974) e Bacha (1976) e tamb6m Suzigan et alii (1974), Bonelli 
e Malan (1976), e Neves (1978). 
(17) Bacha tomou os anos de 1950, 1961 e 1974 como anos de pico de FIB. ^ interes- 
sante notar que uma curva exponencial ajustada de forma a passar pelos picos de 
1950 e 1961 passa tamb6m pelo pico de 1974. 
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TABELA VI 
IN DICE DE PRODUTO REAL E PRODUTO POTENCIAL NA 







TAX A DE CAPACIDA- 
DE(**) 
1954 146,8 166,6 88,11 
1955 162,4 180,2 90,12 
1956 173,6 195,0 89,03 
1957 183,5 211,0 86,97 
1958 213,2 228,3 93,39 
1959 238,5 247,0 96,56 
1960 261,4 267,3 97,79 
1961 289,2 289,2 100,00 
1962 311,8 312,9 99,65 
1963 312,4 338,6 92,26 
1964 328,5 366,3 89,68 
1965 313,0 396,4 78,96 
1966 349,6 428,9 81,51 
1967 360,0 464,0 77,58 
1968 415,8 502,1 82,81 
1969 460,5 543,3 84,76 
1970 511,8 587,8 87,07 
1971 569,1 636,0 89,48 
1972 647,5 688,2 94,09 
1973 744,6 744,6 100,00 
1974 805,7 805,7 100,00 
1975 839,5 871,7 96,31 
i 
(*) Conjuntura Economica, Vol. 30, n9 3, p. 89. 
(**) Estimada pelo autor, utilizando o metodo de tendencia. Outros sao 
fornecidos no texto. 
obtidas dividindo o estoque de capital de cada ano por 1,591. Como em 
outros casos, as taxas de utilizagao de capacidade foram obtidas comparan- 
do o produto observado com o produto potencial estimado. 
O terceiro metodo parte das taxas de utilizapao de capacidade na 
industria de transformapao, estimadas numa pesquisa realizada pela Fun- 
dagao Getulio Vargas. Combinando as estimativas da FGV com o produto 
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industrial observado. Neves (1978) obteve estimativas do produto potencial 
para os ano^ entre 1970 e 1975. 
Cada um dos tres m^todos tern suas vantagens e desvantagens(1 8). 0 
uso de curvas exponenciais tern de se basear na indesejavel hipotese segun- 
do a qual a capacidade cresce a uma taxa constante ao longo do tempo. 
Esta taxa 6 considerada como sendo independente da pressao da demanda 
agregada. A simplicidade do m^todo, contudo, torna-o, de certa forma, 
atraente. 
A hipotese de uma relagao capital/produto constante, necessaria para 
se aplicar o segundo m^todo, nao sera verdadeira quando variapoes dos 
prepos relatives de fatores gerarem substituipoes entre eles. 
Ademais, a relapao capital/produto pode cair com o tempo, como 
resultado de um melhor desempenho economico. Um estudo comparative 
realizado por Balassa (1978) indica que poh'ticas orientadas para a exporta- 
gao conduzem a uma melhor alocagao dos recursos econ6micos(1 9). Isto 
reflete-se numa queda da relapao capital/produto(20). Nestas condipoes, o 
uso da relapao capital/produto de 1973 causa um vi6s para cima nas estima- 
tivas do produto potencial para os primeiros anos da serie. 
Uma falha comum a todos os metodos 6 a falta de qualquer definipao 
adequada do que seja plena capacidade. O terceiro m^todo tenta superar 
esta dificuldade permitindo que cada firma use sua prdpria definipao de 
capacidade. Mas, neste caso, nada garante que o mesmo crit6rio seja usado 
em todas as respostas. Os questionarios da FGV sao respondidos pelos encar- 
regados da administrapao da produpao, conforme escreve Neves (1978). Esta 
e uma faca de dois gumes, pois os gerentes de produpao podem definir capa- 
cidade como sendo o uso pleno das instalapoes, em vez de considerar capaci- 
dade como uma variavel economica. Contudo, o m6todo apresenta a vanta- 
gem de coletar informapoes a m'vel de firmas e, portanto, esta relativamente 
isento de problemas de agregapao. 
Antes de escolher uma entre as varias possi'veis medidas de produto 
potencial, e interessante compara-las do ponto de vista empi'rico. A Tabela 
VII apresenta coeficientes de correlapao entre estimativas alternativas de 
(18) A discussao a seguir beneficiou-se do trabalho de Perry (1973). 
(19) Veja Balassa (1978a), p. 43-45. 
(20) Bonelli e Malan (1976), Tabela VI, informam que o quociente capital/produto 
brasilelro caiu de 1,966 em 1955 a 1,591 em 1973. 
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produto potencial na industria de transformagao. Correlagoes com o produ- 
to observado sao tambem apresentadas. Os coeficientes sao calculados 
para o maior numero possfvel de anos em que ocorra superposicao dos pares 
de estimativas. Os altos mdices de correlacao observados sugerem que todas 
as medidas atuam de maneira semelhante ao se estimar variacoes na capaci- 
dade. Contudo, convem lembrar que as medidas de Bonelli e Maian estao 
sujeitas a vieses, podendo portanto divergir dos valores reais com o decorrer 
do tempo(2 1). 
Uma comparacao semelhante 6 realizada para estimativas de taxas de 
utilizagao na industria de transformagao. Coeficientes de correlagao entre os 
diversos pares de estimativas sao apresentados na Tabela VIII. Pode-se con- 
siderar a correlagao como sendo relativamente alta, o que e novamente inter- 
pretado como uma indicagao de que medidas alternativas atuam de maneira 
similar na estimativa de variagoes ci'clicas da taxa de utilizagao. Contudo, se 
as estimativas do potencial produtivo de Bonelli e Malan estao sujeitas a vies, 
assim tambem estarao suas estimativas de taxas de utilizagao. O uso da pes- 
quisa realizada pela FGV 6 exclui'do deste trabalho, pois abrange um pen'o- 
do por demais curto. For estes motives, nas segoes subsequentes usaremos as 
estimativas de produto potencial e taxas de utilizagao construi'das neste tra- 
balho, empregando o metodo da tendencia. 
4. ESTIMATIVAS E TESTES DO MODELO DE EQUILI'BRIO 
Estimativas da forma reduzida podem ser utilizadas para anaiisar a 
resposta das exportagoes a mudangas nas variaveis relevantes. Repetimos 
aqui, por conveniencia, a equagao de forma reduzida referente a quantidade 
de exportagoes; 
(4) log X = ao + a! log Y + 32 log R + 33 log (1 + S) + 
+ 34 log A - as log W -1- a6 log Q - 37 log U + 
Podemos agora formular algumas hipoteses a serem testadas. Mudan- 
gas na remuneragao dos exportadores podem-se originar de alteragoes do 
cambio real (R) da taxa de incentives (S){2 2). Sob a hipotese de que a ofer- 
(2 1) Uma comparagao similar de mdices para a industria de transformagao nos EUA e 
apresentada por Perry (1973). 
(22) Variagoes de pregos sao outra fonte de variagao da remuneragao das exportagoes. 
Contudo, os pregos sao tornados como variaveis endogenas ao modelo, e nao apa- 













O CC Q- O 
O Q t> 
si 






























_j < o 
< o [- 
^ o 2 
2 
D _l ^ Q LU -J 
O oc < 
CC < t 













a CO UJ 
a. 





LU LJ O 
o z □ Q <LU 
-J O D UJ h* Z 'LU 
O 5 CO 1—1 
Z LU h- _ 
UJ < 
S " o z Q 4JJ 



















o I— UJ 
o 

















o I— UJ 





























CO CN 03 CD CD 
CD CO CN CD 05 













r- CD CD 
d 












































































































































































































































< H - 
55
 w < 
LU Q O 
—J o 













































































ta reage da mesma maneira a uma mudanpa proveniente de qualquer das 
duas fontes temos(2 3): 
(6) 32 - 83 = 0 
E, se o valor absolute da elasticidade das exportagoes com relagao ao 
custo da mao-de-obra for igual a elasticidade com relagao ao I'ndice de 
produtividade, podemos escrever(24): 
(7) 84-35-0 
Finalmente, se as exportagoes aumentarem na mesma proporgao que a 
capacidade produtiva (quanto todas as demais variciveis permanecerem cons- 
tantes), podemos impor a seguinte restrigao ao coeficiente de log R: 
(8) a6 - 1 = 0 
As equagoes de (6) a (8) fornecem tres restrigoes lineares e indepen- 
dentes sobre os parametros da equagao (4). Estimando (4) pelo m^todo de 
mmimos quadrados restritos, 6 possi'vel levar em conta a informagao contida 
nas restrigoes lineares. Demonstra que um ganho em eficiencia pode ser 
assim obtido. Demonstra-se tamb^m que o m^todo de mmimos quadrados 
restritos fornece estimadores de mmima variancia dentro da classe de todos 
os estimadores justos que sao fungoes lineares dos regressores e dos termos 
constantes do lado direito das restrig6es(25). 
Passemos agora aos testes das restrigoes lineares. Considerando que 
o teste depende de resultados obtidos pelo m^todo dos mmimos quadrados 
restritos conv^m apresentar inicialmente estes resultados substituindo na 
equagao (4) os valores de a3l 34 e a6 dado pelas restrigoes lineares podemos 
escrever(26): 
(23) Voltando ^ equagao (1), esta hip6tese pode ser escrita comoO^ —0:3 =0. A par- 
tir disto, e das definigoes de aj e a3 que aparecem na p^gina 6, segue-se que 
a2 — a3 ~ 0- 
(24) Voltando novamente a equagao (1), esta hipdtese pode ser escrita como 0^ — 0:5 = 
0. A partir disto e das definigoes da pdgina 6, segue-se que 34 — as -0. 
(25) Veja Theil (1971), p. 282 ff. para uma demonstragao. Goldberger (1964) e Huang 
(1970) contem exposigdes convenientes deste tdpico. 
(26) Em algumas das equagoes estimadas, o coeficiente a foi igualado a zero, por moti- 
ves apresentados mais adiante nesta segao. 
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(9) log X 
Q 
= 30+3! log Y + 02 log R (1 + S) - 05 log W 
A 
- 07 log U + 
A estim0(p0O d0 equ090O (4) por mrnimos qu0dr0dos restritos e com- 
put0cion0lmente equiv0lente 0 estim0Q0O d0 mesma equ0g0O por mrnimos 
qu0dr0dos ordinaries, depois de 0plic0r-se restrigoes Iine0res. 
Aplic0ndo o metodo dos mrnimos qu0dr0dos ordindrios 0 equ0g0o 
(9), obtivemos os result0dos 0present0dos 00 T0bel0 IX e X. 
Experiences forem reelizedes com especificepoes elternetives para a 
verievel representendo 0 C0p0cid0de n0 industm de tr0nsform0g0o. Os resul- 
tedos epresentedos na Tebele IX forem obtidos tomendo o produto obser- 
vedo de menufeturedos como medide de cepecidede de produgeo de menu- 
feturedos, enquento que os resultedos epresentedos ne tebela X forem obti- 
dos utilizendo es estimetives de produto potenciel de menufeturedos, celcu- 
ledes, neste trebalho, pelo metodo de tendencie. Antes de comperermos os 
resultedos elternetivos, e util exeminer os resultedos de elguns dos testes 
epresentedos ebeixo. 
Experiencies forem temb^m reelizedes com especificegoes elternetives 
pere e verievel dependente. 0 uso do fndice de quentum pere exportegeo 
de produtos menufeturedos forneceu os melhores resultedos, o que efinel 
neo e teo surpreendente, jci que este e conceituelmente e melhor verievel 
pere representer e quentidede de exportegoes. Por este motivo, concentre- 
mo-nos ne interpretegeo des equegoes, tendo este verievel como regressendo, 
considerendo outres equegoes epenes quendo estes fornecerem informegoes 
edicioneis. 
^ conveniente comeger testendo os efeitos do produto potenciel (Q) 
sobre e quentidede de exportegoes. Este teste e beseedo nes equegoes des 
tebeles IX e X, que neo considerem quelquer restrigeo sobre o coeficiente 
pere o log Q. Esteti'stices — t seo utilizedes pere o teste, e os resultedos seo 
epresentedos ne Tebele Xe(27). A hipotese de que o coeficiente do log Q e 
iguel e unidede e eceite eo m'vel de significencie de 1%. Este concluseo vele 
pere veries especificegoes elternetives do regressendo. 0 mesmo resultedo 
vele quelquer que seje a estimetive do produto potenciel utilizede. 
I27) A fbrmula utilizada para testar as restrigoes lineares sobre os coeficientes pode 
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TESTE DE RESTRIQAO SOBRE COEFICIENTE DO 
PRODUTO POTENCIAM*) 
EQUAQAO TABELA IX TABELA X 
3 0.954 0.241 
4 0.607 0.607 
7 0.850 -0.934 
8 -0.546 -0.546 
9 1.432 -0.944 
10 -0.520 -0.494 
(*) Os valores desta tabela sao estati'sticas-t para testar a hipotese ag = 1. 
A primeira coluna estabelece a correspondencia com especificacoes 
que aparecem nas Tabelas IX e X. 
£ interessante notar que o Tridice de comercio mundial de manufa- 
turados (Y) e o custo real da mao-de-obra (W/A) nao aparecem com o sinal 
esperando a priori, nas equacoes que tern como regressando o I'ndice de 
quantum e que nao consideram a restricao sobre o coeficiente de log Q. 
Isto pode ser atribui'do a intercorrelacao entre Q, Y e W/A, que por sua 
vez e causada por tendencias temporals afetando as tres variaveis. Restrin- 
gindo o coeficiente do produto potencial e retirando Q da lista dos regresso- 
res, torna-se possi'vel obter o sinal esperado a priori para os coeficientes de 
Y e W/A. 
A interpretacao dos resultados relatives ao efeito de mudancas nas 
taxas de utilizacao de capacidade (U) e mais difi'cil. 0 coeficiente desta 
variavel nao aparece com o sinal esperado{28). 
Um resultado parecido foi obtido por Suplicy (1973), com a utiliza- 
cao de dados trimestrais para os anos de 1964 a 1972. Suplicy explica o 
sinal positive da taxa de utilizacao de capacidade, da seguinte maneira{29): 
apos 1968, a industria brasileira de transformagao atravessou um pen'odo de 
(28) A equapao 4 da Tabela IX 6 a unica excepao a este caso, mas o Cndice para expor- 
tagoes mundiais de manufaturados (X) nao aparece nesta equagao com o sinal es- 
perado. O mesmo vale com relagao aos custos de trabalho (W/A). 
(29) Veja Suplicy (1973), p. 124. O coeficiente para a taxa de utilizagao de capacidade 
estimada por Suplicy nao difere de zero do m'vel de 20% de significancia. 
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expansao, em parte devido a uma expansao da demanda interna, e em parte 
devido a uma expansao das vendas ao exterior. A expansao das exportapoes, 
por sua vez, foi motivada em parte por poh'ticas de exportapao adotadas na 
6poca. Neste caso, a taxa de utilizapao de capacidade 6 uma variavel endo- 
gena, que nao pode ser inclui'da entre os regressores na equapao da forma re- 
duzida. Na verdade, a taxa de utilizapao de capacidade deveria aparecer 
como variavel dependente na forma reduzida de urn modelo maior. A cons- 
trupao de tal modelo esta alem dos propositos deste trabalho. No restante 
desta sepao, procederemos como Suplicy, excluindo a taxa de utilizapao 
de capacidade da lista dos regressores (30). 
No proximo passo, submetemos a testes as demais restripoes sobre os 
coeficientes das equap6es(31). O teste e baseado em uma comparapao da 
soma de quadrados dos resi'duos SSR1, obtidos da equapao restrita, com a 
soma SSR2 correspondente, obtida da equapao nao restrita. A hipotese nula 
e representada pelo sistema de equapoes simultaneas compreendido pelas 
equapdes (6) a (8). 
Sob a hipotese nula, 6 possi'vel demonstrar que 
(SSR1 — SSR2)/p 
SSR2/(n - k - 1) (p,n-k-1) 
onde p e o numero de restripoes lineares independentes, n e o tamanho da 
amostra e k 6 o numero de regressores na equapao nao restrita. Os resultados 
da estimapao da equapao nao restrita aparecem na Tabela XI e podem ser 
comparados aos resultados correspondentes da equapao restrita, que sao 
apresentados na primeira linha da Tabela IX e da Tabela X. Estati'sticas — F 
para o teste estao na Tabela XII. 
(30) Carvalho e Haddad (1978) tamb6m analisaram os efeitos da taxa de utilizapao de 
capacidade sobre as exportagoes brasileiras de manufaturados. Eles aplicaram ana- 
lises de regressao a dados anuais de 1955 a 1974. O coeficiente da taxa de utiliza- 
pao de capacidade aparece com o sinal esperado a priori, mas nao 6 significativa- 
mente diferente de zero ao nfvel de significancia de 10%. Este estudo § valioso, 
pois o coeficiente de variagao da taxa real de cambio foi introduzido como regres- 
sor, para testar os efeitos d^ minidesvalorizacoes sobre as exportagoes. A hipotese 
que minidesvalorizacoes afetam o nfvel das exportagoes de 10% foi rejeitada ao 
nfvel de significancia. Neste ponto conv^m notar que Carvalho e Haddad nao pa- 
recem ter interpretado bem as series de incentivos de Tyler, oois eles nao utiliza- 
ram a formula apresentada na nota de rodap^ da Tabela VIII-5 de Tyler (1976). 
(31) Veja Theil (1971), p. 144, ou Huang (1970), p. 125. 
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TABELAXI 
EQUAQOES DA FORMA REDUZIDA, ESTIMADAS FOR Ml'NIMOS 
QUADRADOS ORDINARIOS (SEM RESTRIQOES) E TENDO O 
QUANTUM DE EXPORTAgOES COMO VARlAVEL DEPENDENTE* 
CAPACIDADE NA INDUSTRIA INTERNA DE TRANSFOR- 
MAQAO REPRESENTADA POR 
PRODUTO REAL 
OBSERVADO 
PRODUTO POTENCIAL ESTIMADO 




























d.w. 2,607 2,249 
* Numeros em parenteses sob os coeficientes e sob os R sao estati'sti- 
cas t e estati'sticas F respectivamente. 
As estati'sticas — F obtidas estao bem abaixo do m'vel cn'tico para um 
teste de significancia ao m'vel de 1%. A hipotese nula nao 6 rejeitada. Este 
resultado da apoio as estimativas obtidas por mmimos quadrados restritos. 
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TABELA XII 
TESTES DE RESTRigOES LINEARES DOS COEFICIENTES DAS 
EQUAgOES DE EXPORTAQAO COM O QUANTUM DE 










Observado 1,582 1,907 0,8899 
Potencial Produtivo 
Estimado Graficamente 1,929 2,157 0,5121 
(*) Soma dos Resfduos Quadrados. 
A proxima segao especificara, estimara e testara um modelo de dese- 
quili'brio. Antes de proceder, contudo, ^ conveniente fazer um resume dos 
resultados empi'ricos at6 agora obtidos. 
As regressoes, tomando o quantum das exportacoes brasileiras de 
manufaturados como variavel dependente, forneceram melhores resultados 
que as regressoes baseadas num m^todo menos refinado de mensuracao da 
variavel dependente. O teste das restrigoes lineares sobre os coeficientes nao 
nos levou a rejeitar um modelo no qua! a quantidade de exportapoes apre- 
senta com a mesma elasticidade em relagao a mudanpas na taxa real efetiva 
de cambio, sejam estas mudanpas originarias da taxa real de cambio ou da 
taxa de incentives as exportacoes. 0 mesmo teste nao nos levou a rejeitar 
a hipdtese de que as exportapoes reagiram de maneira identica a uma mu- 
danpa do custo da mao-de-obra, seja esta mudanpa originaria de uma varia- 
pao dos salaries, ou de uma variapao da produtividade do trabalho. Final- 
mente, a hipotese de que as exportapoes crescem proporcionalmente a capa- 
cidade da industria de transformapao, quando outros fatores permanecem 
constantes, foi tamb^m aceita. 
Experiencias foram tamb^m realizadas com estimativas alternativas 
do m'vel de capacidade atingido pela industria de transformapao. Estimativas 
obtidas pelo m6todo de mmimos quadrados restritos nao diferem acentua- 
damente quando sao tomadas medidas alternativas da capacidade. Contudo, 
quando nenhuma restripao 6 imposta sobre o coeficiente da variavel capa- 
cidade (mantendo as outras restripoes sobre os outros coeficientes), melho- 
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res resultados sao obtidos utilizando a s^rie de produto potencial construi'da 
neste trabalho pelo mdtodo da tendencia. 
Em regressoes onde sao consideradas todas as restri<poes acima testa- 
das, todos os coeficientes aparecem qom o sinal que se espera com base em 
consideraqoes teoricas. Coeficientes para a taxa real efetiva de cambio e para 
o mdice de exportagoes mundiais de manufaturados, aparecem significativa- 
mente maiores que zero do m'vel de significancia de 5%. Apesar do baixo 
m'vel de significancia associado a varicivel que representa o custo real da 
mao-de-obra, esta variavel deveria ser mantida na equagao para evitar o apa- 
recimento de qualquer vies decorrente da sua omissao. 
5. ESPECIFICACAO, ESTIMATIVA E TESTES DE UM 
MODELO DE DESEQUIU'BRIO 
0 modelo de equilfbrio admitiu a hipotese de que o ajustamento entre 
demanda e oferta ocorre instantaneamente. Contudo, consideracoes relacio- 
nadas aos custos do ajustamento sugerem que a oferta pode reagir defasada- 
mente a mudangas nas condigoes de demanda. 
Para investigar esta questao, sera apresentado, a seguir, um modelo de 
desequili'brio. 
A fungao da oferta de exportagoes 6 agora escrita como 
(10) log X* = a0 + al log Pt + a2 log R (1 +S) - 
- <^5 (-^)t + 'og Qt + Mj 
onde X* representa a quantidade desejada da oferta de exportagoes e os 
outros si'mbolos tern o significado ja definido anteriormente. 
A hipotese de ajustamento 6 escrita como 
(11) log Xt - log Xt _ 1 = X (log X* - log Xt _ -j) 
com 0 ^ A 1. 
No caso de a quantidade de exportagoes ajustar-se perfeitamente ao 
m'vel desejado durante o pen'odo em observagao, teremos A = 1. Substi- 
tuindo o valor de log X^ dado pela equagao (11) na equagao (10), obtemos: 
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(12) log Xt = X tto + X log Pt + X a2 log Rt (1 + St) - 
- X a5 log (-W- )t + X a6 log Qt + (1 - X) log Xt _ 1 + 
A 
+ XjLt' i 
Esta equapao inclui as variaveis endogenas log Xj. e log Pt, assim como 
o valor defasado da quantidade de exportapoes. Substituindo log Pt pelo seu 
valor dado pela equapao de demanda (3) tem-se: 
(13) log Xt - ao + aj log Yt + a'2 log Rt (1 +S1;) - a'5 log ( ^ )t + 
A 
+ a'6 log Qt + 37 log Xt _ -j + v\ 
onde 
ao = 
X a0 Xa' 
a'. =  Pi 
X 1 + 
1 + o 
Pi Pl 
ai = as = Xq:5 = Xa6 
1 ^ 1 + ^ 1 + 
Pi Pi ~P7 




X/K'i + Xa' 
Pi 
1 + X 
A equapao (13) 6 a equapao da forma reduzida para a quantidade de 
exportapoes. Ela pode ser estimada por mmimos quadrados ordinaries. 
Se os cheques aleatorios nas equapoes estruturais sao serialmente 
independentes, tamb6m o serao os cheques na equapao da forma redu- 
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zida{32). Neste caso, os estimadores dos mmimos quadrados ordinarios da 
forma reduzida tern a propriedade de serem consistentes e assintoticamente 
normais(33). 
Os resultados da estimativa da equagao (13) por mmimos quadrados 
ordinarios estao apresentados nas Tabelas XIU e XIV Tendo em vista os re- 
sultados de experiencias realizadas com base no modelo de equih'brio, com 
diversas especificapoes alternativas para a variavel dependente, realizamos 
estimativas do modelo de desequih'brio utilizando somente o quantum das 
exportapoes como regressando. Contudo, regressoes foram feitas com o^ 
dois conjuntos alternatives de estimativas do produto potencial que foram 
acima discutidos. Regressoes incluindo taxas de utilizapao de capacidade 
tamb^m foram feitas. Com uma unica excepao, a taxa de utilizapao de capa- 
cidade nao aparece com o sinal esperado a priori, e, no caso em que aparece 
com o sinal negative esperado, seu coeficiente nao e significativamente di- 
ferente de zero, mesmo ao m'vel de 10%. Tendo em vista este resultado e as 
considerapoes teoricas apresentadas na sepao 4, a taxa de utilizapao de capa- 
cidade deve ser exclui'da da forma reduzida do modelo de desequili'brio, 
como foi feito com o modelo de equih'brio. 
Podemos novamente testar a restripao segundo a qual o coeficiente do 
produto potencial e igual a unidade. Utilizando os resultados fornecidos pela 
terceira equapao em cada tabela, testes t similares aqueles realizados na 
sepao 4, podem ser realizados. A restripao nao 6 rejeitada ao m'vel de 1%. A 
primeira equapao em cada tabela foi estimada restringindo a unidade o coefi- 
ciente do produto potencial. 
Pode-se observar que a remunerapao das exportapoes e o custo real 
da mao-de-obra aparecem com o sinal esperado em todas as equapoes. A 
mesma afirmapao vale para o I'ndice de com^rcio mundial de manufaturados, 
excepao feita para a equapao que inclui a taxa de utilizapao de capacidade. 
0 coeficiente para o valor defasado do quantum das exportapoes nao 
difere significativamente de zero, ao m'vel de 1%, em qualquer das equa- 
poes das tabelas XIII e XIV. Este resultado vem apoiar o modelo deequih'- 
(32) Esta afirmacao vale para modelos de ajustamento parcial, mas nao para modelos 
em que valores defasados de variaveis aparecem por causa de expectativas. Veja 
Christ (1966), p. 487. 
(5 3) \/eja Christ (1966), p. 468, para um resumo das propriedades de mi'nimos quadra- 
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brio, onde supoe-se que ajustamentos entre demanda e oferta ocorram 
dentro do pen'odo em observa<pao(34). 
Estando nossa atenpao centrada principalmente na resposta das expor- 
tapoes a mudanpas de polfticas exdgenas ao modelo, focalizamos a analise 
nos resultados obtidos de estimativas de formas reduzidas. Todavia, uma 
estimativa estrutural da equagao da oferta de exportapoes foi tamb^m reali- 
zada no contexto de ambos os modelos. Os resultados estao apresentados na 
Tabela XV e sao sucintamente discutidos a seguir. Novamente foram realiza- 
das experiencias com as duas medidas alternativas do produto potencial. 
A primeira, terceira e quinta equapoes da Tabela XV correspondem 
a equapao (12) do texto. A equapao (12) cont§m duas variciveis endogenas, 
que sao logXt e logPt. As estimativas foram obtidas pelo metodo das varia- 
veis instrumentais. Como somente uma variavel que aparece no sistema e 
excluida da equapao (12), este metodo fornece estimadores identicos aque- 
les fornecidos pelos m^todos de informapao limitada e de mmimos quadra- 
dos a dois estcigios(3S). AI6m de consistentes, estes estimadores sao assinto- 
ticamente normais. Se adicionarmos a hipotese de que os cheques aleatorios 
sao normais, os estimadores serao tambem assintoticamente eficientes. 
A hipotese de que o coeficiente de logXt 1 6 nulo pode ser subme- 
tida a um teste. Razoes entre coeficientes estimados e seus desvios padroes 
tern, aproximadamente, uma distribuipao normaK36). Testes baseados nestas 
razoes (ao m'vel de 5%) nao levam a rejeipao da hipotese de que o ajustamen- 
to entre demanda e oferta ocorra dentro do pen'odo de observapao. Este 
resultado vale quer seja tornado o produto observado, quer o produto poten- 
cial para representar a capacidade da industria de transformapao. Vale, 
tambem, quando o produto potencial e retirado do modelo. Neste caso, o 
aumento observado nas estimativas dos coeficientes da variavel represen- 
tando a remunerapao das exportapoes parece indicar que esta variavel esta 
captando o efeito da expansao da capacidade. 
(34) Quando valores defasados da variavel dependents aparecem nesta equapao, a esta- 
tfstica de Durbin-Watson 6 viesada para 2T(T—1), onde T 6 o tamanho da amos- 
tra. Contudo, o uso do llmite superior para o teste de Durbin-Watson 6 aproxima- 
damente valido para este caso. Veja Christ (1966), p. 527 ff. O uso do limite su- 
perior no nosso caso nao indica correlapao serial ao nfvel de 1%. 
(35) Veja Christ (1966), p. 443. Um catSlogo das propriedades dos estimadores obtidos 
por meio de variciveis instrumentais ou de mfnimos quadrados a dois estcigios 6 
fornecido na pagina 466 do mesmo trabalho. 
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Como ja observamos acima, os resultados de testes sobre o coeficiente 
das exportagoes defasadas permitem que usemos o modelo de equih'brio. As 
segunda, quarta e sexta equapoes na tabela XV correspondem a equagao de 
oferta de exportagoes do modelo de equilfbriol37). Como acontece com 
outras equapoes na mesma tabela, os m'veis de significancia para os coefi- 
cientes sao bastante baixos, exceto para a equapao que omite o produto 
potencial. Contudo, esta equapao esta sujeita ao vies devido a omissao do 
produto potencial, como ja notamos. 
Resultados de estimativas estruturais geralmente forneceram resulta- 
dos mais fracos que estimativas na forma reduzida. Contudo, no que diz res- 
peito ao resultado do teste da influencia do valor defasado das exportapoes, 
os resultados das estimativas estruturais levam as mesmas conclusoes obtidas 
pelas estimativas da forma reduzida. Ambos os m^todos nos levam a aceitar 
a hipotese que o ajustamento entre demanda e oferta de exportapoes ocorre 
sem defasagem. 
6. RESULTADOS 
Os resultados da analise de regressao mostram que a expansao do 
com^rcio mondial e da capacidade produtiva na industria brasileira tiveram 
urn papel importante na explicapao do crescimento das exportapoes brasi- 
leiras de manufaturados, Ao mesmo tempo, os custos da mao-de-obra e o 
crescimento da produtividade do trabalho nao tiveram influencia significa- 
tive sobre o comportamento das exportapoes. 
Os resultados dos testes estati'sticos mostram tambem que a elastici- 
cidade das exportapoes em relapao a taxa de cambio real nao difere signifi- 
cativamente da elasticidade das exportapoes em relapao a taxa de incentives 
concedidos pelo governo. Quando analisamos a forma como foram aplicados 
os instrumentos que permitem regular a remunerapao das exportapoes, foi 
sugerido que o sistema de incentives era utilizado parcialmente como substi- 
tute da poh'tica cambial. Comparapoes da elasticidade das exportapoes em 
relapao a taxa de cambio e em relapao aos incentives mostram que cada um 
dos instrumentos de poh'tica- 6, de fato, um substitute proximo do outro. 
Apesar de a taxa de cambio real efetiva aparecer como uma variavel 
que afeta significativamente a quantidade das exportapoes, devemos enfa- 
tizar que a manipulapao deste instrumento (que engloba a poh'tica cambial 
(37) Ei feita referenda a equapao (4) acima. 
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e a poh'tica de incentivos) nao pode ser considerada como um fator impor- 
tante para explicar o crescimento das exportagoes de manufaturados. Este 
ponto pode ser ilustrado de forma muito simples. 
At6 1973, a taxa de cambio efetiva real tinha atingido um m'vel de 
apenas 7,36% acima do m'vel observado em 1960. Esta pequena elevagao 
nao poderia explicar o crescimento das exportagdes de manufaturados, 
cuja quantidade aumentou de quase 8 vezes no mesmo pen'odo. Ao mes- 
mo tempo, o comercio mundial de manufaturados aumentou de 3,6 vezes 
e o produto real da industria brasileira cresceu de 2,8 vezes. Podemos en- 
tao concluir que a expansao da industria brasileira e do comercio mundial 
de manufaturados foram os principals fatores capazes de explicar o cres- 
cimento de nossas exportagoes, cabendo as poh'ticas cambiais e de incen- 
tives um papel bem mais modesto. 
Finalmente, 6 interessante levantar sugestoes para novas pesquisas. 
A comparagao das Tabelas IX e X mostra que, tomando a quantidade de 
exportagoes como variavel dependente, obtemos um coeficiente positive 
para a elasticidade com relagao a taxa de cambio. Isto naturalmente sig- 
nifica que uma desvalorizagao do cruzeiro levaria a um aumento da quan- 
tidade de exportagoes. Porem, se a elasticidade-prego da demanda externa 
for igual a (menor que a) unidade, o valor em dolares das exportagoes per- 
manecera constante (caira). Nas regressoes onde o valor em dolares das ex- 
portagoes e tornado como variavel dependente, o coeficiente estimado pa- 
ra a taxa de cambio efetiva real nao e significativamente diferente de zero. 
Isto sugere que a elastlcidade-prego da demanda externa por manufatura- 
dos brasileiros e proxima da unidade. Este ^ um ponto importante para 
a orientagao da poh'tica de exportagoes. Sua investigagao estel al^m do 
proposito do presente trabalho, e permanece como uma sugestao para pes- 
quisas futuras. 
APENDICE 
GUSTOS DE MAO-DE-OBRA NA INDUSTRIA 
DE TRANSFORMAQAO BRASILEIRA 
No presente apendice descrevemos as circunstancias que afetam os 
custos da mao-de-obra empregada na produgao de bens manufaturados. 
Em primeiro lugar, consideramos a poh'tica governamental em relagao aos 
salaries. Em segundo lugar, consideramos os encargos trabalhistas incidin- 
do sobre a folha de salaries da industria. Finalmente, analisamos o com- 
portamento da produtividade da mao-de-obra. 
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A. POLltlCASSALARIAISDOGOVERNO 
Ap6s 1964, o governo brasileiro promulgou um conjunto de regula- 
mentos que se referiam a aumentos de salaries, vlsando a restringir as pres- 
soes inflacionarias sobre os custos. Hoje, como antes de 1964, a negociapao 
dos salaries ocorre entre os sindicatos dos trabalhadores e os sindicatos pa- 
tronais. No perfodo anterior ao em questao, por6m, nao existia nenhuma li- 
mitapao aos aumentos salariais resultantes da negociagao sindical. No perTo- 
do posterior, as negociagoes viram-se limitadas por obst^culos impostos pe- 
lo governo(38). 0 Minist6rio do Trabalho fixa a taxa de aumento do salcirio 
que sera usada pela Justipa do Trabalho caso os empregados e empregadores 
nao consigam chegar a um acordo apos a negociapao coletiva. Os empregado- 
res sabem entao que a Justipa nao ira impor um aumento salarial alem do 
limite fixado pelo Ministerio. Por6m, se os empregadores de fato concedem 
au aumento superior a taxa imposta pelo governo, e se seus prepos finais es- 
tao sujeitos a controles governamentais, entao poderao sofrer outra limitapao: 
o Conselho Interministerial de Prepos nao ira permitir as empresas aumentar 
os prepos de vendas al^m do ni'vel mmimo requerido para cobrir os aumen- 
tos de custos resultantes dos ajustamentos baseados na taxa preestabelecida 
pelo Minist6rio do Trabalho. Em outras palavras, aumentos salariais al6m das 
taxas estabelecidas pelo governo, tern de ser absorvidos seja por uma maior 
produtividade do trabalho, seja por uma queda dos lucres. Isto estabelecera 
um limite maximo para as empresas sujeitas ao controle de prepos(39). 
Do ponto de vista do presente trabalho, nao estamos interessados na 
eficiencia da poh'tica salarial. Portanto, partimos do comportamento dos 
salaries observados e analisamos como poderiam ter afetado o desempenho 
das exportapoes ao longo do tempo. Os dados sobre o numero de trabalha- 
dores empregados na industria de transformapao encontram-se em publica- 
poes da FIBGE(40). As folhas de pagamentos correspondentes sao tambem 
publicadas pela FIBGE. Dividindo a soma constante na folha de pagamento 
(38) A descripao abaixo 6 baseada no trabalho de Macedo (1976). 
(39) Na discussao sobre polfticas salariais ap6s 1964, o declfnio do salario mfnimo (ex- 
presso em termos reais) foi tornado por alguns economistas como sendo um fator 
importante. Contudo outros autores como Macedo (1976) argumentam que o sa- 
lario mfnimo nao 6 importante na determinagao do salario m§dio. Seu argumento 
mais importante 6 a observapao empfrica que um numero substancial de trabalha- 
dores sao empregados no mercado de trabalho informal recebendo salirios abaixo 
daquele mfnimo estabelecido por lei. 
f40) Os dados estao publicados em forma conveniente em v^rias edipoes de "Produpao 
Industrial" e "Anuario Estatfstico do Brasil" 
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pelo numero de trabalhadores empregados, podemos encontrar uma estima- 
tiva da taxa m^dia de salaries. As estimativas aparecem na primeira coluna 
da Tabela Al. Antes de prosseguir, deflacionamos o salario nominal pelo m- 
dice de prepos. Pela teoria da produpao, sabemos que as empresas maximiza- 
doras de lucres irao igualar a produtividade marginal do trabalho ao salario 
real expresso em termos do produto da empresa. Se o m'vel de emprego 6 
determinado dessa maneira, um fndice de prepos para os bens manufatura- 
dos deveria ser usado como o deflator dos salcirios. Tal mdice ja foi apresen- 
tado na Tabela VI. Usando-o, obtemos o fndice para o salario m^dio real na 
industria de transformapao que se apresenta na Tabela A I. 0 salario real 
TABELA A I 
SALARIOS NA INDUSTRIA DE TRANSFORMAQAO BRASILEIRA. 
1953-1974* 





INDICE DE PREQOS FOR 
ATACADO PARA MANU- 
FATURADOS NO MERCA- 





1953 17.20 160.6 100 
1954 23.30 211.2 103 
1955 28.50 239.2 111 
1956 38.00 297.4 119 
1957 47.10 349.1 126 
1958 53.70 408.4 123 
1959 72.20 586.2 115 
1960 — 723.1 121 
1961 140.10 1030.2 127 
1962 200.10 1497.8 125 
1963 404.20 2737.1 138 
1964 749.70 5021.6 139 
1965 1165.40 8103.4 134 
1966 1647.00 10722.0 143 
1967 2144.30 13469.8 148 
1968 2745.10 17564.7 146 
1969 3582.20 21120.7 158 
1970 4198.20 24633.6 159 
1971 5273.70 28821.3 171 
1972 6672.20 33432.7 186 
1973 8269.60 38447.6 201 
1974 11120.40 49597.4 209 
As fontes dos dados da primeira coluna estao indicadas ao longo do texto, por nao 
haver informa<?6es dispomveis para o ano de 1960. Calculamos uma estimativa do 
salario real em 1960. A coluna (2) 6 tomada a Revista Conjuntura Economica de 
Nov. 1972, p. 153,e de Dez. 1976 p. 166. 
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cresceu mais de 2 vezes nos anos entre 1953 e 1974. A taxa m^dia de cres- 
cimento dos salaries reais entre os anos 1964 e 1974 nao demonstra ser in- 
ferior ao que era no pen'odo 1954-1964. Rode ser conveniente enfatizar que 
essa ultima afirmapao nao se refere a distribuipao de renda, que depende de 
outras variaveis al6m do salario. E do ponto de vista de custos de mao-de- 
obra, 6 ainda necessaria uma elaborapao adicional, antes de prosseguir. 
B. CONTRIBUigOES PARA A PREVID^NCIA SOCIAL 
Servigos de Previdencia Social foram implantados pelo Governo Brasi- 
leiro desde os anos de Vargas. Mais da metade dos recursos para financiar os 
services de Previdencia Social sao fornecidos pelos encargos que incidem so- 
TABELA A II 
CUSTO REAL DA MAO-DE-OBRA, PRODUTIVIDADE DO TRABALHO 
E CUSTOS DE MAO-DE-OBRA POR UNIDADE DE PRODUTO NA 
INDUSTRIA DE TRANSFORMAQAO BRASILEIRA, 1953-1974* 
1953 = 100 
CUSTO REAL I'NDICE DE PRODU- CUSTOS DE MAO-DE-OBRA 
ANO DO TIVIDADE DO POR UNIDADE DE 
TRABALHO TRABALHO PRODUTO 
1953 100 100 100 
1954 103 105 98 
1955 110 113 97 
1956 118 123 96 
1957 131 124 98 
1958 128 145 88 
1959 121 156 77 
1960 127 173 73 
1961 134 182 74 
1962 132 185 71 
1963 152 181 84 
1964 155 182 85 
1965 152 190 80 
1966 163 200 82 
1967 180 214 84 
1968 176 229 77 
1969 189 240 79 
1970 190 252 75 
1971 205 264 78 
1972 223 277 81 
1973 240 290 83 
1974 250 304 82 
* Inclusive Encargos Trabalhistas. 
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bre a folha de pagamentos. Aqueles encargos sao pagos pelos empregadores. 
Outros importantes contribuintes da Previdencia Social sao os empregados e 
o orpamento do Governo Federal. 
Do ponto de vista de custos de produpao, estamos interessados em ver 
como as Contribuipoes para a Previdencia Social colaboram para aumentar o 
custo m6dio do trabalho. Estimativas de taxas de contribuipoes para a Pre- 
videncia Social calculadas como uma percentagem do salario medio na in- 
dustria de transformapao foram obtidas por Bacha, Matta e Modenessi 
{1972). Essas estimativas cobrem os anos que vao de 1949 a 1969, e in- 
cluem um total de 14 encargos diferentes pagos pelas empresas. Com a in- 
trodupao de novas obrigapoes durante aqueles anos, a taxa global aumentou 
de 12% em 1949 ate 36% em 1967. A partir de entao, as autoridades torna- 
ram-se conscientes de que os impostos incidentes sobre as folhas de paga- 
mento sao um obstaculo a absorpao de mao-de-obra, e novos encargos cria- 
dos desde entao recaem sobre outras fontes. 
Como conseqiiencia, a taxa dos encargos sobre salaries caiu a 34% em 
1969, e podemos admitir que a taxa permaneceu aproximadamente estavel 
at^ 1974. 
As Estimativas das Contribuipoes para a Previdencia Social, fornecidas 
por Bacha et alii, foram aplicadas ao salario medio da industria de transfor- 
mapao a fim de obterem-se as estimativas dos custos mddios de mao-de-obra. 
Os resultados sao apresentados na primeira coluna da Tabela All. 
C. COMPORTAMENTO DA PRODUTIVIDADE 
Quando se deseja considerar o comportamento das exportapoes no Ion- 
go prazo, e necessario considerar a tendencia apresentada pela produtivida- 
de. Esta pode crescer devido a ocorrencia de varias formas de progresso tec- 
nico e acumulapao de capital. Identificar as fontes da produtividade do tra- 
balho constitui uma tarefa por demais complicada, exigindo dados sobre o 
estoque de capital, entre outras coisas. Tal tarefa esta al6m do proposito des- 
te trabalho. No presente contexto, empregamos um mdice de produtividade 
da mao-de-obra derivado das Contas Nacionais. Dividindo o mdice do pro- 
duto real da industria de transformapao pelo numero de trabalhadores liga- 
dos a producao, obtemos um fndice do produto real pof trabalhador, que 
descreve o desenvolvimento da produtividade ao longo do tempo. Devemos 
considerar tambem que, a curto prazo, o produto pode flutuar mais ampla- 
mente que o emprego, devido aos custos de admissoes e dispenses de traba- 
lhadores. 
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O mdice de produtividade da mao-de-obra, construi'do tal como 
indicado anteriormente, pode ser sujeito a um vi6s para baixo nos anos de 
recessao e um vi6s para cima nas epocas de crescimento rapido. A fim de 
reduzir a grandeza do vtes, tomamos uma m^dia-movel de tres anos para re- 
presentar a produtividade do trabalho. 
0 crescimento da produtividade implica numa queda dos custos de 
mao-de-obra por unidade de produto. Um fndice de custos de mao-de-obra 
por unidade de produto § apresentado na Tabela All. A segunda coluna da 
tabela apresenta o mdice de produgao real por trabalhador. Dividindo o 
custo m6dio por trabalhador obtemos um mdice de custos da mao-de-obra 
por unidade de produto. 
Os resultados obtidos na presente segao podem ser resumidos da se- 
guinte forma: o salario real m6dio na industria de transformapao aumentou 
mais do que duas vezes no pen'odo de 1954 a 1974. A produtividade media 
do trabalho aumentou mais de tres vezes no mesmo pen'odo de tempo. Po- 
rem, as contribuipoes para Previdencia Social contribuiram para elevar os 
custos da mao-de-obra. Como resultado, os custos do trabalho por unidade 
de produto cai'ram 18% nos vinte anos em considerapao. 
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